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Abtract: This study aimed to reveal the influence of intellectual
capital which is of three categories: value added human capital
(VAHU), value added capital employed (VACA), dan structural
capital value added (STVA) with financial performance. Ratio in
this study was measured through profitability and productivity.
Profitability ratio in this study was measured with Retun on
Assets (ROA), while the ratio of productivity measured by Total
Assets Turn Over (ATO). Sample took with purpossive sampling
technic. Data obtained from 19 BUMN as goverment companies
go public in Indonesia Stock Exchange in the period of 2011-
2012. Data were analyzed using SPSS 20.0. Which is include
descriptive statistical analysis, classic assumption test, and
multiple regression analysis to test the hypothesis.The results
showed that intellectual capital on simultaneous have significant
and positive impact on the financial, intellectual capital influence
while partiallly on financial performance is only VAHU affecting
ROA and only STVA affecting ATO.
Keywords: intellectual capital, financial performance, BUMN
go public.
PENDAHULUAN
Perkembangan
perekonomian dunia yang semakin
pesat saat ini dan diikuti pula
dengan teknologi yang semakin
berkembang serta persaingan dan
pertumbuhan inovasi yang sangat
ketat dalam dunia bisnis secara
tidak langsung memaksa banyak
perusahaan untuk mengubah cara
berbisnisnya. Perusahaan tersebut
mengubah cara bisnis yang semula
didasarkan pada tenaga kerja
(labour-based business), menuju
bisnis yang berdasarkan pada
pengetahuan (knowledge-based
business), sehingga karakteristik
perusahaannya menjadi
perusahaan berbasis ilmu
pengetahuan (Sawarjuwono dan
Kadir, 2003).
Dengan menggunakan ilmu
pengetahuan dan teknologi maka
penggunaan sumber daya lainnya
lebih efisien dan ekonomis, dan
secara tidak langsung akan
memberikan keunggulan bersaing
bagi perusahaan (Rupert, 1998
dalam Sawarjuwono dan Kadir,
2003). Kemampuan bersaing tidak
hanya terletak pada kepemilikan
aset berwujud, tetapi lebih pada
salah satu sumber daya yang
cukup berharga dan memiliki nilai
lebih dalam suatu perusahaan
yaitu aset tidak berwujud
(intangible assets). Aset tidak
berwujud adalah aset nonmoneter
yang tidak memiliki wujud fisik,
tetapi dapat diidentifikasi dan
dikendalikan oleh suatu entitas
(Surya, 2012:201).
Salah satu pendekatan yang
digunakan dalam penilaian dan
pengukuran aset tidak berwujud
tersebut adalah modal intelektual
atau intellectual capital (IC) (Ulum,
2009:2). Menurut Sawarjuono dan
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Kadir (2003), modal intelektual
merupakan jumlah dari apa yang
dihasilkan oleh tiga elemen utama
dari organisasi yaitu modal
manusia (human capital), modal
struktural (structural capital), dan
modal pelanggan (costumer
capital) yang berkaitan dengan
pengetahuan dan teknologi yang
dapat memberikan nilai lebih bagi
perusahaan berupa keunggulan
bersaing.
Penelitian ini menggunakan
salah satu cara yang sering
digunakan untuk mengukur nilai
modal intelektual perusahaan yaitu
dengan metode yang telah
dikembangkan oleh Ante Pulic,
seorang ekonom dunia pada tahun
1997. Pulic tidak mengukur IC
perusahaan secara langsung,
tetapi mengajukan suatu ukuran
untuk menilai efisiensi dari nilai
tambah sebagai hasil dari
kemampuan intelektual
perusahaan (Value Added
Intellectual Coefficient – VAIC™).
Metode VAIC™ didesain untuk
menyajikan informasi tentang
penciptaan nilai dari aset berwujud
dan aset tidak berwujud yang
dimiliki perusahaan (Ulum,
2009:86).  Komponen utama dari
VAIC™ dapat dilihat dari sumber
daya perusahaan, yaitu capital
employed (VACA (value added
capital employed)), human capital
(VAHU (Value Added Human
Capital)), dan structural capital
(STVA (Structural Capital Value
Added)). Metode VAIC™ dimulai
dengan kemampuan perusahaan
untuk menciptakan value added
(VA). Value added adalah indikator
paling objektif untuk menilai
keberhasilan bisnis dan
menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam penciptaan nilai
(value creation). Beberapa
kelebihan VAIC™ dari metode
lainnya yaitu mampu memberikan
sebuah perhitungan yang mudah,
terstandar, perhitungan berbasis
konsistensi, memungkinkan
analisis yang efektif di perusahaan,
dan data yang digunakan untuk
perhitungan VAIC™ berdasarkan
data dari laporan keuangan yang
harus sudah diaudit oleh akuntan
publik profesional (Chen et al.,
2005).
Laporan keuangan
merupakan cara yang paling
efisien bagi organisasi untuk
berkomunikasi dengan kelompok
stakeholder yang dianggap
memiliki ketertarikan dalam
pengendalian aspek-aspek
strategis tertentu dari perusahaan.
Diperlukan beberapa alat ukur atau
proksi yang dapat diambil dari rasio
keuangan untuk mengukur kinerja
keuangan suatu perusahaan.
Rasio keuangan digunakan
sebagai proksi dari kinerja
keuangan (financial performance)
pada penelitian ini adalah Return
on Assets (ROA) dan Total Asset
Turn Over (ATO). Return on Equity
(ROA) merupakan merupakan
rasio profitabilitas yang
menggambarkan perputaran aktiva
yang diukur dari volume penjualan
(Harahap, 2010:305).  Semakin
tinggi volume penjualan, maka
semakin tinggi pula ROA, hal itu
berarti bahwa perusahaan semakin
efektif dalam penggunaan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan.
Sedangkan Total Asset Turn Over
(ATO) adalah rasio dari total
pendapatan terhadap nilai buku
dari total aset perusahaan (Firrer
dan William, 2003 dalam Ulum,
2007). Rasio ini mengukur efisiensi
penggunaan total aset dalam
menghasilkan pendapatan.
Semakin besar pemanfaatan
penggunaan total aset yang dimiliki
maka akan meningkatkan
pendapatan perusahaan.
Penelitian ini menggunakan
objek penelitian pada perusahaan
BUMN (Badan Usaha Milik
Negara) yang go public di Bursa
Efek Indonesia. Menurut Undang-
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Undang Nomor 19 Tahun 2003
Tentang Badan Usaha Milik
Negara, definisi BUMN adalah
badan usaha yang seluruh atau
sebagian besar modalnya dimiliki
oleh negara melalui penyertaan
secara langsung yang berasal dari
kekayaan negara yang dipisahkan.
Pengertian perusahaan go public
(penawaran umum) adalah
perusahaan yang menjual
sahamnya kepada publik dan
mencatatkan sahamnya di Bursa.
Manfaat yang diperoleh
perusahaan go public yaitu
memperoleh sumber pendanaan
baru, memperoleh keunggulan
bersaing (competitive advantage)
untuk pengembangan usaha,
peningkatan kemampuan going
concern, meningkatkan citra
perusahaan, dan meningkatkan
nilai perusahaan. Sedangkan
konsekuensi yang diperoleh
perusahaan go public yaitu berbagi
kepemilikan dan mematuhi
peraturan pasar modal yang
berlaku (BEI, 2010). Perusahaan
BUMN yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia terdiri dari 13
sektor industri, sedangkan
perusahaan BUMN yang go public
di Bursa Efek Indonesia hanya 19
perusahaan yang terdiri dari 9
sektor industri.
Forum Indonesia Untuk
Transparansi Anggaran (FITRA)
mencatat problematika yang ada
pada Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) yang belum juga teratasi.
Salah satunya penerimaan negara
atas laba BUMN yang semakin
lama semakin menyusut, ditengah
belum maksimalnya kinerja
perusahaan negara
(http://www.finance.detik.com,
2012). Pada tahun 2011 – 2012
telah ditemukan beberapa kasus
BUMN yang menyebabkan potensi
kerugian negara, baik temuan
kasus pada BUMN sebagai
pelaksana subsidi pemerintah,
ketidakpatuhan atas operasional,
maupun kasus pada pemeriksaan
untuk tujuan tertentu. Berdasarkan
beberapa kasus tersebut, maka
penulis merasa perlu melakukan
analisis dan penelitian atas
fenomena yang terjadi pada BUMN
tahun 2011 dan 2012, baik kasus
sebagai pelaksana subsidi
pemerintah, ketidakpatuhan atas
operasional, maupun kasus pada
pemeriksaan untuk tujuan tertentu.
Kasus-kasus tersebut
berhubungan dengan komponen-
komponen modal intelektual, yaitu
modal manusia, modal struktural,
dan modal pelanggan. Jika BUMN
dapat memanfaatkan modal
manusia dan modal struktural
perusahaan dengan baik, maka
modal pelanggan akan loyal dan
merasa puas terhadap kinerja
perusahaan.
Terdapat beberapa peneliti
terdahulu yang telah melakukan
penelitan secara empiris tentang
pengaruh antara modal intelektual
(VAIC™) dengan kinerja keuangan
perusahaan. Pada penelitian yang
dilakukan oleh Subkhan dan
Citraningrum (2010), menemukan
bahwa modal intelektual
berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Tetapi dari tiga
komponen VAIC™ (VAHU, VACA,
dan STVA) hanya VACA yang
berpengaruh terhadap kinerja
keuangan yang diproksikan
dengan ATO. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh
Ulum (2009:109) menyatakan
bahwa ukuran kinerja keuangan
dengan menggunakan ATO dirasa
tidak tepat untuk digunakan
sebagai proksi dari kinerja
keuangan yang dalam hal ini
berposisi sebagai variabel
dependen, dimana variabel
independennya adalah modal
intelektual, karena tidak adanya
korelasi dengan komponen–
komponen VAIC™ yang dalam hal
ini merupakan proksi dari modal
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intelektual. Pada penelitian yang
menggunakan ROA sebagai salah
satu proksi dari kinerja keuangan
perusahaan seperti yang dilakukan
oleh Wibowo (2012) yang
menemukan hasil bahwa modal
intelektual (VAIC™) berpengaruh
signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan, namun
hanya salah satu dari komponen
VAIC™ yang tidak berpengaruh
terhadap ROA yaitu VACA.
Sedangkan hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Subkhan dan
Citranigrum (2010) menyatakan
bahwa VACA berpengaruh positif
terhadap ROA.
Berdasarkan uraian di atas,
tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menganalisis pengaruh
modal intelektual terhadap kinerja
keuangan perusahaan BUMN yang
go public di BEI periode 2011–
2012.
KAJIAN PUSTAKA
Modal Intelektual
Modal intelektual (intellectual
capital) memiliki peran yang
penting dan strategis dalam
perusahaan. Salah satu definisi
modal intelektual yang banyak
digunakan adalah yang ditawarkan
oleh Organisation for Economic
Co-operation and Development
(OECD, 1999) yang menjelaskan
modal intelektual sebagai nilai
ekonomi dari dua kategori aset tak
berwujud, yaitu modal struktural
(structural capital) dan modal
manusia (human capital). Banyak
para praktisi yang menyatakan
bahwa modal intelektual terdiri dari
tiga komponen atau elemen utama
(Stewart 1998, Sveiby 1997, Saint-
Onge 1996, dalam Bontis, 2000),
yaitu: modal manusia (human
capital), modal struktural (structural
capital) dan modal pelanggan
(customer capital atau capital
employed).
Modal manusia merupakan
tempat bersumbernya
pengetahuan yang sangat
berguna, keterampilan, dan
kompetensi dalam suatu organisasi
atau perusahaan. Modal manusia
akan meningkat jika perusahaan
mampu menggunakan
pengetahuan yang dimiliki oleh
karyawannya. Terdapat beberapa
karakteristik dasar yang dapat
diukur dari modal ini, yaitu program
pelatihan, pengalaman,
kemampuan/keahlian, mentoring,
potensi individu dan kepribadian
(Brinker, 2000 dalam Sawarjuono
dan Kadir, 2003).
Modal struktural merupakan
kemampuan organisasi atau
perusahaan dalam memenuhi
proses rutinitas perusahaan dan
strukturnya untuk mendukung
usaha karyawan dalam
menghasilkan kinerja intelektual
yang optimal serta kinerja bisnis
secara keseluruhan, misalnya:
sistem operasional perusahaan,
proses manufakturing, budaya
organisasi, filosofi manajemen dan
semua bentuk kekayaan intelektual
yang dimiliki perusahaan.
Modal pelanggan merupakan
hubungan yang harmonis atau
association network yang dimiliki
oleh perusahaan dengan para
mitranya, baik yang berasal dari
para pemasok yang handal dan
berkualitas, berasal dari pelanggan
yang loyal dan merasa puas akan
pelayanan perusahaan yang
bersangkutan, berasal dari
hubungan perusahaan dengan
pemerintah maupun dengan
masyarakat sekitar. Modal
pelanggan dapat muncul dari
berbagai bagian di luar lingkungan
perusahaan yang dapat
menambah nilai bagi perusahaan
tersebut.
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Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC™)
Metode value added
intellectual coefficient (VAICTM)
dikembangkan oleh Pulic pada
tahun 1997 yang didesain untuk
menyajikan informasi tentang
efisiensi penciptaan nilai dari aset
berwujud dan aset tidak berwujud
yang dimiliki perusahaan (Ulum,
2009:86). Pendekatan ini relatif
mudah dan sangat mungkin untuk
dilakukan, karena dikonstruksi dari
akun-akun dalam laporan
keuangan perusahaan (neraca dan
laba rugi). VAIC™ menggunakan
laporan keuangan perusahaan
untuk menghitung koefisien
efisiensi dari dalam tiga jenis
modal manusia, modal struktural
dan modal pelanggan.
Model pengukuran modal
intelektual dengan menggunakan
metode VAIC™ memiliki beberapa
keunggulan dari metode lainnya.
Menurut Chen et al., (2005),
keunggulan VAIC™ yaitu mampu
memberikan sebuah perhitungan
yang mudah, terstandar,
pengukuran berbasis konsistensi,
memungkinkan analisis komparatif
yang efektif di perusahaan, dan
data yang digunakan untuk
perhitungan VAIC™ berdasarkan
dari laporan keuangan yang mana
harus sudah diaudit oleh akuntan
publik profesional. Secara garis
besar, VAIC™ dapat memenuhi
kebutuhan akan metode
pengukuran modal intelektual yang
praktis untuk studi saat ini (Chan,
2009) dalam Djoni, 2012).
Metode ini dimulai dengan
kemampuan perusahaan untuk
menciptakan nilai tambah atau
value added (VA). Value added
merupakan indikator paling objektif
untuk menilai keberhasilan bisnis
dan menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam penciptaan nilai
(value creation). VA dihitung
sebagai selisih antara output dan
input (Pulic, 1999 dalam Ulum,
2009:87). Indikator VAIC™
mengindikasikan secara
keseluruhan efisiensi dari sebuah
perusahaan serta mengindikasikan
kemampuan intelektual
perusahaan. Koefisien VAIC™
yang tinggi mengindikasikan
sebuah penciptaan nilai (value
creation) yang tinggi dengan
menggunakan sumber daya
perusahaan, termasuk modal
intelektual. Sehingga pada
akhirnya kita dapat memahami
efisiensi dari sebuah organisasi
atau perusahaan.
Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan perusahan
merupakan penentuan ukuran-
ukuran tertentu yang dapat
mengukur keberhasilan suatu
perusahaan dalam menghasilkan
laba. Kinerja keuangan
perusahaan adalah prestasi
perusahaan yang ditunjukkan
dalam laporan keuangannya.
Penilaian terhadap kinerja suatu
perusahaan dapat dilakukan
dengan melakukan analisis
terhadap laporan keuangannya
(Kuncoro dan Suhardjono, 2002
dalam Subkhan dan Citraningrum,
2010). Dalam penelitian ini rasio
keuangan digunakan sebagai
indikator dari kinerja keuangan.
Rasio keuangan yang digunakan
sebagai proksi kinerja keuangan
dalam penelitian ini adalah ROA
(Return on Assets), dan ATO (Total
Assets Turn Over).
Return on Assets (ROA)
merupakan rasio profitabilitas yang
menggambarkan perputaran aktiva
yang diukur dari volume penjualan
(Harahap, 2010:305). Semakin
tinggi volume penjualan, maka
semakin tinggi pula ROA, hal itu
berarti bahwa perusahaan semakin
efektif dalam penggunaan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan.
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Total Asset Turn Over (ATO)
adalah rasio dari total pendapatan
terhadap nilai buku dari total aset
perusahaan. Rasio ini mengukur
efisiensi penggunaan total aset
dalam menghasilkan pendapatan.
Semakin besar pemanfaatan
penggunaan total aset, baik aset
berwujud maupun aset tidak
berwujud yang dimiliki maka akan
meningkatkan pendapatan
perusahaan (Dewi, 2011).
Modal Intelektual (VAIC™) dan
Return on Equity (ROA)
Return on Assets (ROA)
merupakan rasio profitabilitas yang
menggambarkan perputaran aktiva
yang diukur dari volume penjualan
(Harahap, 2010:305). Semakin
tinggi volume penjualan, maka
semakin tinggi pula ROA, hal itu
berarti bahwa perusahaan semakin
efektif dalam penggunaan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan.
Berdasarkan ketiga
komponen VAIC™ yang terdiri dari
VACA, VAHU, dan STVA. Jika
perusahaan memiliki hubungan
baik dengan customer capital,
maka penjualan perusahaan akan
terus meningkat sehingga
profitabilitas perusahaan juga akan
meningkat. Jika perusahaan telah
memanfaatkan human capital yang
dimiliki perusahaan dengan baik,
maka kinerja perusahaan akan
meningkat sehingga profitabilitas
perusahaan juga akan meningkat.
Jika perusahaan mampu
mengimplementasikan sistem
operasionalnya dengan baik, maka
kinerja perusahaan akan
meningkat sehingga dapat
meningkatkan profitabilitas
perusahaan.
Modal Intelektual (VAIC™) dan
Total Asser Turn Over (ATO)
Total Asset Turn Over (ATO)
adalah rasio dari total pendapatan
terhadap nilai buku dari total aset
perusahaan (Firrer dan William,
2003 dalam Ulum, 2007). Rasio ini
mengukur efisiensi penggunaan
total aset dalam menghasilkan
pendapatan. Semakin besar
pemanfaatan penggunaan total
aset, baik aset berwujud maupun
aset tidak berwujud seperti modal
intelektual yang dimiliki maka akan
meningkatkan pendapatan
perusahaan.
Berdasarkan ketiga
komponen VAIC™ yang terdiri dari
VACA, VAHU, dan STVA. Jika
perusahaan memiliki hubungan
baik dengan modal pelanggan
(customer capital), maka volume
penjualan akan terus meningkat
sehingga produktivitas perusahaan
juga semakin tinggi. Jika
perusahaan telah memanfaatkan
modal manusia (human capital)
yang dimiliki perusahaan dengan
baik, maka kinerja karyawan akan
meningkat sehingga produktivitas
perusahaan akan berjalan dengan
baik. Jika perusahaan mampu
mengimplementasikan sistem
operasionalnya dengan baik, maka
kinerja perusahaan akan
meningkat sehingga proses
produktivitas perusahaan akan
berjalan lancar.
Berdasarkan kajian teoritis
dan penelitian terdahulu, maka
hipotesis dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut :
H1: Terdapat pengaruh modal
intelektual terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan
BUMN yang go public di BEI
secara simultan.
H2: Terdapat pengaruh modal
intelektual terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan
BUMN yang go public di BEI
secara parsial.
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METODE
Penelitian ini menggunakan
jenis penelitian kausalitas.
Berdasarkan jenis data penelitian
tersebut, jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini
adalah data kuantitatif karena
berupa data statistik yang
berbentuk angka-angka yang
mampu menggambarkan
komponen modal intelektual
perusahaan dan kinerja keuangan
perusahaan. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Data yang
digunakan berupa laporan
keuangan perusahaan, yaitu
laporan laba rugi dan neraca yang
diperoleh dari website resmi
lembaga pengumpul data Bursa
Efek Indonesia (BEI).
Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan BUMN yang go public
di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2011 dan 2012. Jumlah
populasi tersebut sebanyak 19
perusahaan yang berasal dari 9
sektor industri
(http://www.bumn.go.id, 2013).
Teknik purposive sampling
digunakan untuk penentuan
sampel. Berdasarkan kriteria
pemilihan sampel maka
perusahaan yang memenuhi
kriteria sebagai sampel berjumlah
18 perusahaan.
Variabel independen dalam
penelitian ini adalah modal
intelektual (VAIC™). VAIC™
memiliki tiga komponen, yaitu
VACA (X1), VAHU (X2), dan STVA
(X3). Variabel dependen pada
penelitian ini adalah kinerja
keuangan (Y), yang di proksikan
dengan Return on Assets (ROA)
(Y11) dan Total Asset Turn Over
(ATO) (Y12).
Ketiga komponen tersebut
menjadi indikator variabel
independen dari penelitian ini.
VACA merupakan indikator untuk
VA yang diciptakan oleh suatu unit
dari modal pelanggan. Rasio ini
menunjukkan kontribusi yang
dibuat oleh setiap unit dari CE
terhadap VA organisasi. VAHU
menunjukkan berapa banyak VA
dapat dihasilkan dengan dana
yang dikeluarkan untuk tenaga
kerja. Rasio ini menunjukkan
kontribusi yang dibuat oleh setiap
rupiah yang diinvestasikan dalam
HC terhadap VA organisasi. Rasio
ini mengukur jumlah SC yang
dibutuhkan untuk menghasilkan 1
rupiah dari VA dan merupakan
indikasi bagaimana keberhasilan
SC dalam penciptaan nilai. Secara
lebih ringkas, perhitungan
komponen VAICTM dapat
diformulasikan sebagai berikut
(Pulic, 2004): Menghitung Value
Added (VA): VA = OUT – IN,
Menghitung Value Added Capital
Employed (VACA): VACA = VA /
CE, Menghitung Value Added
Human Capital (VAHU): VAHU =
VA / HC, Menghitung Structural
Capital Value Added (STVA):
STVA = SC / VA.
ROA merupakan rasio
profitabilitas yang menggambarkan
perputaran aktiva yang diukur dari
volume penjualan (Harahap,
2010:305).  Semakin tinggi volume
penjualan, maka semakin tinggi
pula ROA, hal itu berarti bahwa
perusahaan semakin efektif dalam
penggunaan aktiva untuk
menghasilkan keuntungan. Rumus
untuk menghitung ROA adalah
sebagai berikut:
ATO merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur
efisiensi penggunaan total aset
dalam menghasilkan pendapatan.
Rumus menghitung ATO adalah
sebagai berikut:
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Teknik analisis data pada
penelitian ini menggunakan
analisis regresi berganda. Analisis
regresi berganda merupakan
analisis terhadap suatu fenomena
yang menunjukkan hubungan
sebab akibat dimana suatu variabel
dependen ditentukan oleh lebih
dari satu variabel independen
dengan menggunakan bantuan
program SPSS 20. Dilakukan uji
normalitas, uji heteroskedastisitas,
uji multikolinearitas, dan uji
autokorelasi untuk memenuhi uji
asumsi klasik. Setelah itu dilakukan
pengujian hipotesis menggunakan
koefisien determinasi (R2), uji
statistik F (uji signifikan simultan),
dan uji statistik t (uji signifikan
individual).
HASIL
Uji Asumsi Klasik terdadap ROA
Uji asumsi klasik digunakan
untuk mengetahui apakah model
regresi benar-benar menunjukkan
hubungan yang signifikan dan
representatif atau disebut BLUE
(Best Linier Unbiased Estimator).
Berikut ini adalah hasil uji asumsi
klasik terhadap ROA.
Hasil uji normalitas
berdasarkan tabel Kolmogorov–
Smirnov, dapat diketahui bahwa
nilai signifikansi uji Kolmogorov–
Smirnov sebesar 0,633 pada
tingkat probabilitas 0,818 > 0,050.
Sehingga dapat disimpulkan
bahwa model regresi terdistribusi
secara normal. Hasil uji
heteroskedastisitas berdasarkan
gambar scatterplot, dapat terlihat
titik-titik menyebar secara acak,
tidak membentuk sebuah pola
serta tersebar baik di atas maupun
dibawah angka 0 pada sumbu Y.
Maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi ini. Hasil uji
multikolinearitas menunjukkan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas
pada ketiga variabel independen,
karena nilai tolerance ˃ 0,1 dan
nilai VIF ˂ 10. Hasil uji autokorelasi
menggunakan DW test
menunjukkan nilai DW sebesar
1,469. Karena nilai DW terletak
antara dl ˂ DW ˂ du (1,10 ˂  1,469
˂ 1,54),  maka hasilnya tidak ada
kesimpulan. Oleh karena itu
dilakukan uji runs test untuk
mendeteksi adanya autokorelasi.
Nilai signifikansi runs test adalah
sebesar 0,862 > tingkat signifikansi
0,050, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi autokorelasi
terhadap ROA.
Uji Hipotesis terhadap ROA
Uji hipotesis menggunakan
uji F dan uji t pada dasarnya
digunakan untuk menunjukkan
apakah variabel independen
memiliki pengaruh secara
bersama-sama (simultan) maupun
secara individual (parsial) terhadap
variabel dependen. Hasil uji
hipotesis tersebut dapat dilihat
pada tabel 1 berikut ini:
Tabel 1. Hasil Uji Hipotesis
Nilai
Hitung Sig. Kesimpulan
Uji
F 2,551 0,010 Berpengaruh
Uji
t
VACA 1,194 0,242 TidakBerpengaruh
VAHU 2,415 0,022 Berpengaruh
STVA -0,547 0,588 TidakBerpengaruh
Sumber: diolah peneliti, 2013
Hasil uji simultan (F) terlihat
bahwa tingkat signifikansi sebesar
0,010 < 0,050. Maka H0 ditolak dan
Ha diterima, artinya bahwa secara
simultan variabel independen
(VACA, VAHU, dan STVA)
berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen ROA.
Sedangkan hasil uji parsial (t)
menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi variabel VACA sebesar
1,194 dengan tingkat signifikansi
0,242 > 0,050. Maka H0 diterima
dan Ha ditolak, artinya bahwa
secara individual (parsial) variabel
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independen VACA tidak
berpengaruh secara signifikan
terhadap ROA. Tingkat signifikansi
variabel VAHU sebesar 0,022 <
0,050. Maka H0 ditolak dan Ha
diterima, artinya bahwa secara
individual (parsial) variabel
independen VAHU berpengaruh
secara signifikan terhadap ROA.
Tingkat signifikansi variabel STVA
sebesar 0,588 > 0,050. Maka H0
diterima dan Ha ditolak, artinya
bahwa secara individual (parsial)
variabel independen STVA tidak
berpengaruh secara signifikan
terhadap ROA.
Berdasarkan hasil pengujian
dengan metode regresi linier
berganda untuk menguji pengaruh
variabel–variabel independen
(VACA, VAHU, dan STVA)
terhadap variabel dependen ROA,
maka dapat disusun sebuah
persamaan sebagai berikut:
ROA = 0,010 + 0,016VACA +
0,021VAHU − 0,046STVA
Hasil Uji Asumsi Klasik terhadap
ATO
Hasil uji normalitas
berdasarkan tabel Kolmogorov–
Smirnov, dapat diketahui bahwa
nilai signifikansi uji Kolmogorov –
Smirnov sebesar 0,585 pada
tingkat probabilitas 0,883>0,050.
Sehingga dapat disimpulkan
bahwa model regresi terdistribusi
secara normal. Hasil uji
heteroskedastisitas berdasarkan
gambar scatterplot, dapat terlihat
titik-titik menyebar secara acak,
tidak membentuk sebuah pola
serta tersebar baik di atas maupun
di bawah angka 0 pada sumbu Y.
Maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi ini. Hasil uji
multikolinearitas menunjukkan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas
pada ketiga variabel independen,
karena nilai tolerance ˃ 0,1 dan
nilai VIF ˂ 10. Hasil uji autokorelasi
menggunakan DW test
menunjukkan nilai DW sebesar
1,256.  Karena nilai DW terletak
antara dl ˂ DW ˂ du (1,10 ˂  1,256
˂ 1,54),  maka hasilnya tidak ada
kesimpulan. Oleh karena itu
dilakukan uji runs test untuk
mendeteksi adanya autokorelasi.
Nilai signifikansi runs test adalah
sebesar 0,612 > 0,050, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi terhadap ATO.
Hasil Uji Hipotesis terhadap ATO
Uji hipotesis menggunakan
uji F dan uji t pada dasarnya
digunakan untuk menunjukkan
apakah variabel independen
memiliki pengaruh secara
bersama-sama (simultan) maupun
secara individual (parsial) terhadap
variabel dependen. Hasil uji
hipotesis tersebut dapat dilihat
pada tabel 2 berikut ini:
Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis
Nilai
Hitung Sig. Kesimpulan
Uji
F 3,549 0,025 Berpengaruh
Uji
t
VACA 0,968 0,340 TidakBerpengaruh
VAHU 1,528 0,136 TidakBerpengaruh
STVA -2,814 0,008 Berpengaruh
Sumber: diolah peneliti, 2013
Hasil uji simultan (F) terlihat
tingkat signifikansi sebesar 0,025 <
0,050. Sehingga H0 ditolak dan Ha
diterima, artinya bahwa secara
simultan variabel independen
(VACA, VAHU, dan STVA)
berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen ATO.
Sedangkan hasil uji parsial (t)
menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi variabel VACA sebesar
0,340 > 0,050. Maka H0 diterima
dan Ha ditolak, artinya bahwa
secara individual (parsial) variabel
independen VACA tidak
berpengaruh secara signifikan
terhadap ATO. Tingkat signifikansi
variabel VAHU sebesar 0,136 >
0,050. Maka H0 diterima dan Ha
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ditolak, artinya bahwa secara
individual (parsial) variabel
independen VAHU tidak
berpengaruh secara signifikan
terhadap ATO. Tingkat signifikansi
variabel STVA sebesar 0,008 <
0,050. Maka H0 ditolak dan Ha
diterima, artinya bahwa secara
individual (parsial) variabel
independen STVA berpengaruh
secara signifikan terhadap ATO.
Berdasarkan hasil pengujian
dengan metode regresi linier
berganda untuk menguji pengaruh
variabel–variabel independen
(VACA, VAHU, dan STVA)
terhadap variabel dependen (ATO),
maka dapat disusun sebuah
persamaan sebagai berikut:
ATO = 1,454 + 0,105VACA +
0,102VAHU – 1,827STVA
PEMBAHASAN
Pengaruh Modal Intelektual
(VAICTM) terhadap ROA
Hasil penelitian menunjukkan
bahwa modal intelektual (VAICTM)
yang terdiri dari tiga indikator yaitu
VACA, VAHU, dan STVA secara
simultan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Return on
Assets (ROA) perusahaan BUMN
yang go public di BEI pada periode
2011-2012.
Tetapi VACA tidak
berpengaruh terhadap ROA secara
parsial. Hasil dari penelitian
menjelaskan bahwa modal
pelanggan tidak berpengaruh
dalam meningkatkan profitabilitas
perusahaan BUMN yang go public
di BEI. VAHU memiliki pengaruh
secara parsial terhadap ROA. Hasil
tersebut menjelaskan bahwa modal
manusia berpengaruh dalam
meningkatkan profitabilitas
perusahaan BUMN yang go public
di BEI. Artinya perusahaan BUMN
yang go public di BEI telah
memanfaatkan modal manusia
yang dimiliki perusahaan dengan
baik. Sedangkan STVA tidak
memiliki pengaruh secara parsial
terhadap ROA. Hasil diatas
menjelaskan bahwa perusahaan
BUMN yang go public di BEI dalam
meningkatkan profitabilitas
perusahaan tidak dipengaruhi oleh
modal struktural yang dimiliki
perusahaan. Modal struktural yang
dimiliki perusahaan tidak dilakukan
dengan baik, sehingga tidak
mempengaruhi peningkatan laba
perusahaan.
Penelitian ini konsisten
dengan penelitian Subkhan dan
Citraningrum (2010), Ulum (2007)
dan Wibowo (2012) yang
menemukan hasil bahwa modal
intelektual (VAIC™) berpengaruh
signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan, namun
menurut Wibowo (2010) dari ketiga
komponen VAIC™ hanya VACA
yang tidak berpengaruh terhadap
ROA. Berbeda dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan
oleh Ulum (2007) yang
menyatakan bahwa VACA
berpengaruh positif terhadap ROA.
Perbedaan hasil penelitian ini
dapat disebabkan oleh perbedaan
objek penelitian, karena dalam
setiap perusahaan memiliki
kebijakan yang berbeda dalam
memanfaatkan modal intelektual
yang dimilki.
Pengaruh Modal Intelektual
(VAICTM) terhadap ATO
Hasil penelitian menunjukkan
bahwa modal intelektual (VAICTM)
yang terdiri dari tiga indikator yaitu
VACA, VAHU, dan STVA secara
simultan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap ATO
perusahaan BUMN yang go public
di BEI pada periode 2011-2012.
Sedangkan pengaruh secara
parsial menunjukkan bahwa VACA
tidak berpengaruh terhadap ATO
perusahaan BUMN yang go public
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di BEI pada periode 2011-2012.
Hasil tersebut menjelaskan bahwa
modal pelanggan tidak
berpengaruh dalam meningkatkan
produktivitas perusahaan BUMN
yang go public di BEI. VAHU tidak
berpengaruh terhadap ATO. Hasil
di atas menjelaskan bahwa modal
manusia tidak berpengaruh dalam
meningkatkan produktivitas
perusahaan BUMN yang go public
di BEI. Artinya perusahaan BUMN
yang go public di BEI belum
maksimal dalam memanfaatkan
modal manusia yang dimiliki
perusahaan. Menurut Subkhan dan
Citraningrum (2010) perusahaan
lebih fokus kepada aset berwujud
yang dimiliki perusahaan untuk
membantu produktivitas
perusahaan. Sedangkan STVA
memiliki pengaruh terhadap ATO.
Hasil penelitian ini dapat dikatakan
bahwa kontribusi modal struktural
dalam menciptakan nilai cukup
besar bagi perusahaan BUMN
yang go public di BEI.
Penelitian ini konsisten
dengan penelitian Subkhan dan
Citraningrum (2010), Wibowo
(2012) dan Ulum (2007) yang
mengatakan bahwa modal
intelektual (VAICTM) berpengaruh
signifikan terhadap kinerja
keuangan yang diproksikan
dengan ATO, namun dari ketiga
komponen VAIC™ (VAHU, VACA,
dan STVA) hanya VAHU yang
tidak berpengaruh terhadap ATO,
sedangkan menurut Subkhan dan
Citraningrum (2010) hanya VACA
yang berpengaruh terhadap kinerja
keuangan yang diproksikan
dengan ATO. Perbedaan hasil
penelitian ini dapat disebabkan
oleh perbedaan objek penelitian,
karena dalam setiap perusahaan
memiliki kebijakan yang berbeda
dalam memanfaatkan modal
intelektual yang dimilki.
KESIMPULAN
Modal intelektual yang terdiri
dari komponen VACA, VAHU, dan
STVA berpengaruh secara
simultan terhadap kinerja
keuangan yang di proksikan
dengan ROA dan ATO pada
perusahaan BUMN yang go public
di BEI periode pengamatan 2011-
2012. Namun hanya variabel
independen VAHU yang
berpengaruh secara parsial
terhadap ROA, dan hanya variabel
independen STVA yang
berpengaruh secara signifikan
terhadap ATO.
Berdasarkan kesimpulan
yang, maka saran yang dapat
diberikan penulis adalah sebagai
berikut: 1) bagi perusahaan BUMN
yang go public di BEI diharapkan
lebih memperhatikan dan
memanfaatkan modal intelektual
yang dimiliki perusahaan terutama
pada modal pelanggan agar kinerja
keuangan perusahaan yang dapat
diperoleh lebih maksimal, misalnya
dengan cara menjalin hubungan
baik dengan para mitra
perusahaan 2) penelitian ini hanya
menggunakan VAICTM sebagai
proksi dari modal intelektual, bagi
penelitian selanjutnya diharapkan
dapat mengembangkan konsep
modal intelektual (IC)
menggunakan metode pengukuran
yang lain, misalnya EVA,  MVA,
atau metode–metode lainnya 3)
penelitian ini hanya menggunakan
rasio profitabilitas (ROA) dan
produktivitas (ATO) sebagai
indikator dari kinerja keuangan
perusahaan, bagi penelitian
selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan indikator yang lebih
luas untuk mempresentasikan
kinerja keuangan perusahaan,
misalnya dengan menggunakan
rasio pertumbuhan pendapatan
(GR) atau rasio nilai pasar (MB).
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